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（2005）根据 2004 年 1 月～10 月央行票据发行情况，在不考
虑汇率对央行票据以及回购冲销操作成本的影响，计算出
央行需支付利息约 210 亿元。 同时按照月度中美两国票据
与国债收益率差额平均值计算，2004 年 1 月～10 月，3 个月
央行票据累计亏损 53.94 亿元，6 个月央行票据累计亏损


























为 25 321 亿元人民币）和时间之长（即使以 2003 年为冲销










本。 据 2011 年 7 月 21 日人行温州市中心支行发布的《温
州民间借贷市场报告》披露，温州借贷市场规模已达 1 100











摘要：文章对央行票据和回购成本、存款准备金利息、账面损失三部分计算得出 2003- 2010 年中国冲销干预成本高














人民银行分别于 2004 年 6 月、2005 年 9 月和 2006 年
1 月先后超过美、欧和日央行，成为资产规模最大的中央
银行。 2003 年~2010 年，人民银行的总资产从 62 004.16 亿
元人民币增加到 259 274.89 亿元人民币，增长 2 316.42%。
美国财政部的数据显示，截止 2011 年 6 月，中国持有的美
国国债总计达 11 655 亿美元，同期美国国债余额 14.29 万
亿美元，占比达到 8.1%，是最大的海外投资者，相当于美
债海外持有量的 26%。 中国持有美国国债规模，相当于中














率上升或其它商品的价格变化而下降。 例如，虽然 2010 年












































2003 年 4 月 22 日至 12 月底， 央行共发行 63 期央行
票据，发行总量为 7 226.8 亿元，年末余额为 3 376.8 亿元。






十分重要。 2003 年 9 月 21 日， 存款准备金由 6%调高至
7%。 这恰恰是中国流动性开始泛滥，央行开始干预的重要
起点。 因此，本文以 2003 年 9 月第一次上调为基点，认为
6%以上的准备金率是为了冲销干预。
按照 2003 年 8 月底， 本外币存款余额 210 100.29 亿
元计算，冻结资金 2101 亿元，至 2010 年底，按照相应准备
金利率，冻结资金利息为 274.74 亿元。以此类推，分别计算
每次准备金上调利息，加总可得 2003 年～2010 年，因上调









比例，可大约估计美元资产占 70%左右，日（下转第 91 页）
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其中，Rt 为第 t 期月末的外汇储备余额，ert 为第 t 期月
末的直接标价法下的美元兑人民币汇率，erend 为末期直接
标价法下的美元兑人民币月均汇率。
以 2005 年 7 月人民币汇改为起点， 到 2010 年年末，
中国增加的外汇储备已经发生的汇率损失达 11 954.59 亿
人民币。 如果 erend 取 2011 年 8 月平均汇率作为截止时间，
则汇率损失达 17 135.28 亿元人民币。 可以预期如果未来
人民币进一步升值，汇率损失将变得更加庞大。
将以上三部分相加，可得 2003 年～2010 年中国冲销干






2011 年 6 月，中国外汇储备为 31 974.91 亿美元，假设
外汇储备 70%为美元资产，则美元资产 22 382.44 亿美元，
其中根据美国财政部统计，当月中国持有美国国债 11 655
亿美元，占比为 52.1%。 这说明中国外汇储备绝大多数投
资于国债。 1990 年～2000 年的绝大多数年份，美国 10 年期
国债收益率平均在 6%～9%，2000 年～2007 年，这一数值下
降到 3%～5%， 次贷危机爆发之后， 呈现持续下降趋势。
2011 年 9 月 7 日，2 年期美国国债收益率 0.20%；5 年期美
国 国 债 收 益 率 0.91%；10 年 期 美国 国 债 收 益 率 2.05%；30
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